Crisis financiera y nuevos esquemas de financiamiento en
economias emergentes. El caso de las empresas mexicanas

ANGELICA BAasurto CASTILLO

Partir del supuesto de que el modo de produccion capitalista en cualquiera de sus fases
historicas se caracteriza por el dominio de relaciones monetarias de produccion, implica
que el dinero afecta directamente las relaciones de produccion y por consiguiente la
variacion de su volumen modifica el monto y el ritmo de crecimiento de la inversion y la
produccion. Es decir, el dinero no es neutral.

La disponibilidad de financiamiento bancario es condicion
indispensable para que exista inversion y esto ocasione cambios
positivos en las variables macroecondémicas de un pais. Por lo
tanto, el acceso al crédito bancario juega un papel central en
el crecimiento econdmico. Este articulo tiene como objetivo
el andlisis de las nuevas pautas de financiamiento que han
seguido las empresas mexicanas, debido esencialmente a las
restricciones de crédito bancario como respuesta a la crisis
financiera en la segunda mitad de la década de los noventa.
Asimismo, se pretende tener una visién mas exacta de qué
rumbo han tomado los esquemas de financiamiento de las
empresas mexicanas —segun su tamafio— a partir de estos
acontecimientos.

Introducciéon

La globalizacién econdmica mundial y especificamente la fi-
nanciera, tanto en México como en los paises desarrollados,
han sido determinantes para modificar el funcionamiento del
sistema bancario.

La disponibilidad de financiamiento bancario es condi-
cién indispensable para que exista inversion y esto ocasione
cambios positivos en las variables macroecondmicas de un
pais. Por lo tanto, los bancos y particularmente el acceso al
crédito juegan un papel central en el crecimiento econémico.

Mucho se ha argumentado que con la desregulacion fi-
nanciera, particularmente la bancaria, los bancos comercia-
les han reducido la emisién de créditos. En consecuencia,
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The bank funding availability is an essential condition for
an investment to impact in the macroeconomic variables of
a country. Therefore, the access to a bank credit plays an
important role in the economic growing. This paper aims at
analysing new financing criteria that the Mexican enterprises
have assumed, basically due to the bank credit restriction as
an answer to the financing crisis during the second half of the
90%. Likewise, it aims at providing a more accurate vision of
the way that the financing schemes of the Mexican enterprises
has taken —according to its size- from these events.

las empresas de paises emergentes han tenido que buscar
medios alternativos de financiamiento.

Ante tal panorama, este articulo tiene como objetivo el
andlisis de las nuevas pautas de financiamiento que han ad-
quirido las empresas mexicanas, debido esencialmente a las
restricciones del crédito bancario.

El andlisis se realizard con base en la informacién de
los resultados de las encuestas de evaluacién coyuntural
del mercado crediticio del Banco de México. Esta encuesta
recaba informacién proporcionada por una muestra de 500
empresas en el &mbito nacional (caracterizadas por tamafio:
chicas, medianas, grandes y AAA).

De esta manera, podremos obtener una visién mas exac-
ta de qué rumbo han tomado los sistemas de financiamiento
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de las empresas mexicanas desde la segunda mitad de la dé-
cada de los noventa. De igual modo, se busca evaluar cudl
ha sido el impacto de la desregulacion financiera en este pais
y en particular los resultados, respecto al sistema financiero,
que ha traido consigo el Tratado de Libre Comercio de Amé-
rica del Norte.

Otro de los objetivos es conocer la manera en que se han
modificado las fuentes de financiamiento para las empresas
mexicanas y cudles son las caracteristicas de las empresas
que han recurrido a fuentes de financiamiento de origen ex-
tranjero.

Antecedentes

En el afio de 1990 inicia el proceso de privatizacién de la
banca comercial en México. Mientras estuvo en manos del
Estado, la banca mexicana se caracterizé por ser ineficiente
y estar burocratizada. Hasta ese momento, las tasas reales
eran muy bajas respecto a la inflacién que prevalecia en el
pais, lo que acarre6 como consecuencia pérdidas importan-
tes a los ahorradores.

Tras el decreto oficial de privatizacién en 1991, estas
instituciones se sometieron a subasta y fueron adquiridas por
algunos grupos financieros, muchos de los cuales no tenian
experiencia en el &mbito. Ya en manos de la iniciativa priva-
da, se da un crecimiento importante de los préstamos banca-
rios al sector privado.

Con la devaluacién de 1994 y la crisis financiera que le
precedid, nuevamente se vuelve a restringir el acceso a los
créditos bancarios —debemos tener en cuenta que la faci-
lidad para acceder a créditos bancarios, antes de estos su-
cesos, permitié que se canalizaran “malos créditos”—. Este
proceso de dificil acceso al crédito comienza a perder fuerza
en el afo de 1997, cuando empieza a vislumbrarse un leve
incremento de los dichos créditos.

En el lapso que abarcé esta crisis financiera mexicana,
las tasas de interés para los deudores se incrementaron en
gran medida, lo cual trajo como consecuencia que muchas
empresas vieran incrementarse sustancialmente su deuda y
fueran incapaces de hacer frente a los elevados pagos, a cau-
sa de los intereses generados por las obligaciones contraidas
en afios anteriores.

En consecuencia el sector industrial, ante su incapaci-
dad de crecimiento por su dificil acceso al financiamiento
local, tuvo que ir en busca de fuentes alternativas o tomar
parte de su capital generado internamente. Ante tal situa-
cién, las empresas mexicanas se mantuvieron apegadas al
argumento conservador' de no contratar créditos a las altas
tasas de interés prevalecientes en el pais, por lo cual tuvieron
que recurrir a mercados alternativos de crédito —muy pocas

de estas empresas recurrieron a los mercados internacionales
de crédito y valores.

Crisis econdmica y financiera

Pese al buen comportamiento de la economia mexicana du-
rante los primeros afios de la década de los noventa, diversos
acontecimientos politicos a lo largo de 1994,? acompaiiados
de desequilibrios financieros, ocasionaron fuertes corridas
de capital que presionaron el valor de la divisa mexicana
(Herndndez Trillo y Omar Lépez E., 2001).

El mantenimiento de un tipo de cambio estable, cuando
las brechas de inflacién entre México y Estados Unidos in-
dicaban la necesidad de ajustar la paridad —devaluacién—,
aunado a la dependencia de capitales especulativos para fi-
nanciar los déficit comerciales y el incremento en la propor-
cion de deuda nacional de corto plazo denominada en délares
—Tesobonos—,* asi como el aumento de las tasas de interés
de algunos bancos centrales originaron un alza en las tasas
de interés de México las cuales frenaron la inversion produc-
tiva y propiciaron la especulativa. Aunado a esto, el Tratado
de Libre Comercio con América del Norte trajo consigo una
fuerte competencia comercial, a la cual no pudieron some-
terse una gran parte de las empresas —sobre todo medianas
y pequefias—, lo que precipité su salida del mercado.

En diciembre de 1994, 1a moneda se devalué en noventa
por ciento y la inflacién en el pais se dispard a niveles in-
esperados. En el transcurso del siguiente afio, el Producto
Interno Bruto disminuyd en un siete por ciento, como conse-
cuencia de la desaceleracién econdmica y, por consiguiente,
se da un incremento sustancial en la tasa de desempleo.

Algunos autores hacen hincapié en que los continuos
ataques especulativos de los que fue victima la divisa mexi-
cana en 1994 tienen su raiz en la debilidad del sistema ban-
cario mexicano. La fragilidad de este sector proviene de los
altos niveles de apalancamiento en el sector empresarial y
de la baja calidad de la cartera crediticia, todo ello es conse-
cuencia de la acelerada expansion en el crédito y de burbujas
en el precio de los activos (Herndndez Trillo y Omar Lépez
E., 2001).

Una de las explicaciones de la fragilidad del sistema
bancario surge a partir de la necesidad que tienen estas insti-
tuciones de tomar riesgos excesivos: la competencia desata-
da dentro del sector bancario a partir de la privatizacién de
las entidades bancarias en 1991 y de la liberalizacién de la
cuenta de capital disminuy6 para estos negocios la posibili-
dad de obtener beneficios considerables. Asimismo, el incre-
mento de la vulnerabilidad de este sector fue el incremento
del riesgo moral, ocasionado en parte por el esquema del
seguro de depdsitos (Fobaproa). Este seguro que respalda la
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solvencia de los bancos creé la percepcion de que el gobier-
no mexicano no permitiria que las instituciones bancarias se
declararan en bancarrota (Herndndez Trillo y Omar Lépez
E., 2001).

Dicha situacién orienté a los bancos y, en gran medida,
a los inversionistas a tomar riesgos excesivos, lo que tuvo
como consecuencia una rapida expansién del crédito y, pa-
ralelamente, un incremento en los activos financieros. Este
auge de crédito favorecio el fuerte deterioro de la cartera de
los bancos y que, a la vez, su control se les saliera de las
manos.

Otro aspecto importante que considerar fue la falta de
rigurosidad en la normatividad bancaria, es decir, ignorar o
pasar por alto la situacion financiera real del sector privado,
cuyos integrantes en ocasiones ocultaban transacciones fuer-
temente apalancadas y de bajo rendimiento.

Frente a este escenario, el Banco de México no tuvo otra
alternativa que elevar las tasas de interés para hacer fren-
te a la salida del capital especulativo que deterioraba cada
vez mas el valor de la divisa, lo cual ocasioné la incapaci-
dad para hacer frente a las obligaciones por parte del sector
privado y, consecuentemente, un incremento del riesgo de
quiebra de las instituciones financieras.

A s6lo cuatro afnos de su privatizacion, el sector bancario
se hunde en la més profunda crisis. Las altas tasas de interés
prevalecientes provocaron incrementos abrumadores en los
indices de morosidad y pusieron en una situacién muy vulne-
rable a este tipo de instituciones crediticias (véase cuadro 1).

Ante este panorama, en el cual se percibe una fuerte
probabilidad de un colapso financiero, el gobierno tiene que
intervenir a través de la capitalizacion de las instituciones
bancarias, haciendo uso de los fondos del Fobaproa a fina-
les de 1997. Para solventar dichas operaciones de rescate el
gobierno federal emiti6é deuda a diferentes plazos. Estos pa-
sivos ascendian en febrero de 1998 a 552,300 millones de
pesos (60 millones de délares), mismos que fueron incluidos
en la propuesta del Ejecutivo para que fuesen consolidados
como deuda publica.

Actualmente, el sector bancario ha sufrido importan-
tes transformaciones: de 18 bancos que prevalecian luego
de la privatizacién bancaria sélo 4 contindan en manos de
sus propietarios iniciales —Banamex, Bital y Banorte—, los
restantes desaparecieron o fueron absorbidos por bancos ex-
tranjeros; y en el caso de Bital, es capitalizado por bancos
europeos.

A pesar de que a partir de 1998 la situacién econdémi-
ca mexicana inicia un paulatino periodo de expansién —en
1999 tuvo una cifra de crecimiento de 5.2 por ciento—, la
banca mexicana ha destinado escasos recursos a la inversién
productiva, sobre todo a las empresas pequefias y medianas;
por lo tanto, éstas tuvieron que recurrir a otras formas de
financiamiento, con el fin de seguir operando.

El financiamiento para las empresas mexicanas

Actualmente, las empresas mexicanas se encuentran en una
etapa de crecimiento dificil debido a la situacién econémica
precedente y, particularmente, a causa de la situacién expe-
rimentada por el sistema financiero.

Paralelamente a esto, resulta critica la situacién de las
empresas ante la fuerte competencia que enfrentan en una
economia abierta como la nuestra, y no me refiero solamen-
te a las empresas orientadas a los mercados internacionales
sino también a las empresas orientadas al mercado interno,
ya que ante un mercado globalizado afrontan no sélo la com-
petencia con empresas trasnacionales sino que ademas tie-
nen que competir fuertemente con una muy amplia gama de
productos procedentes del exterior.

Ante este panorama, las empresas deberdn poner espe-
cial atencién en el mejoramiento de su estructura financiera
para que ésta implique un menor costo y permita mejorar su
retorno sobre inversion.

Es por esto que el presente apartado pretende explicar
las diferentes opciones de financiamiento a que una empresa
mexicana puede tener acceso, asi como algunos aspectos que
han de ser cubiertos para obtener estos recursos.

La estructura de capital es uno de los elementos mas
importantes en la toma de decisiones
de una empresa, debido a que tiene un

Cuadro 1
Indicadores del sistema bancario

1991 1992
Indicede 764 774 10.15
capitalizacién
Indlce’de 3.69 353 896 9.19 8.33
morosidad

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
9.75 12.06 13.06 13.59 1441 1595

729 11.34 1141 9.71

Fuente: cNBv. Tomado de Hernandez Trillo y Omar Lépez E. (2001).

efecto directo sobre su rentabilidad.
Antes que nada, es importante de-
finir el concepto de costo de capital,
que no es otra cosa que el costo prome-
dio ponderado que la empresa paga por
financiar sus activos totales. Este costo
de capital tiene implicaciones directas
sobre el valor de la empresa, “lo cual
no sélo se refleja en el precio de las
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acciones cuando la empresa es ptblica
o sobre la valuacién de la compaiiia si
ésta es privada [...] sino por como esta
financiada, por su estructura del balan-
ce y también por su riesgo financiero”
(D’ Acosta, 2000).

Por ende, el costo de capital es de
suma importancia para una empresa ya
que de éste dependera su crecimiento,
cuyo fin es la generacion de mayor va-
lor para la empresa y sus accionistas.

Como es sabido, la estructura de
capital estd determinada tanto por los
pasivos a corto y a largo plazo como
por la parte que la empresa utiliza para
financiar sus operaciones. La forma en
que se dé la combinacién de éstos debe

Activos

Pasivo a corto plazo

Pasivo a largo plazo

Capital social:
Acciones preferentes
Acciones comunes
Utilidades retenidas

Fuente: Tomado de D’ Acosta Ruiz (2000).

Diagrama
Balance general
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Capital
total
4>

Capital de
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ser la adecuada, tratando de alcanzar el
punto éptimo entre costos y riesgos.

Asi pues, el capital total corresponde a los activos tota-
les de la empresa y no es otra cosa que el valor de capitaliza-
cion de la empresa. Estos activos totales de las empresas son
financiados por dos vias; una de ellas es el capital de deuda
y/o capital de aportacion* (véase diagrama).

Segtin D’ Acosta Ruiz (2000), en la toma de decisiones
de cardcter financiero es importante para las empresas mexi-
canas tomar en cuenta algunas recomendaciones practicas
y que ayudan a maximizar la estructura y costo de capital.
Aunque algunas de ellas distan de ser netamente financieras,
de una u otra forma deben de ser consideradas a la hora de la
toma de decisiones de este renglén.

a) Planeacion financiera efectiva. Todo proceso de pla-
neacion financiera se debe apoyar en las operaciones mis-
mas de la empresa, es decir: capacidad de venta, costo real y
gastos, entre otros. Asimismo, se deben contemplar tanto los
objetivos, como los indicadores y flujos de efectivo alcanza-
bles. Casi siempre, en el proceso de planeacion financiera se
analiza a profundidad el estado financiero, pero generalmen-
te se omite el andlisis de los flujos libres de la empresa (flujo
de operacidén después de pagar capital de trabajo, impuestos
y gastos financieros). Esto es un error, ya que una empresa
no puede ser evaluada negativamente por tener malos indi-
ces financieros, sino que una empresa se encuentra en graves
problemas cuando no puede hacer frente a sus deudas y ge-
nerar flujos libres de efectivo (free cash flow).

b) Eliminacion al temor de ser empresa piiblica. En los
ultimos afios el mercado de capitales se ha convertido en
una de las mejores opciones de financiamiento, sin embar-
go, para las empresas mexicanas esto no ha tenido un fuerte
impacto, especificamente para las empresas medianas. Ello

se desprende del temor de éstas a ser empresas publicas y
tener que sacar a la luz publica la informacién financiera de
la empresa, ademds de la errénea creencia de que ello im-
plica cumplir con una gran cantidad de reglas y de tramites
que han de realizarse dentro de plazos determinados. Por el
contrario, ser una empresa publica generard mayores recur-
sos para lograr incrementos sustanciales en sus niveles de
competitividad; en cuanto a la gran abundancia de reglas,
el principal problema es mds bien la discrecionalidad en su
aplicacion, lo que si harfa dificil su cumplimiento. Ademds,
la transparencia en la informacién financiera impulsa a la
institucionalizacién y profesionalismo de la empresa.

¢) Apertura a accionistas minoritarios. La gran mayoria
de las empresas mexicanas se han mostrado renuentes a es-
tablecer asociaciones con otras empresas, sobre todo si son
extranjeras. Debe tomarse en cuenta que la mayoria de los
negocios exitosos en los paises desarrollados se generan me-
diante asociaciones entre distintas empresas, que van desde
sociedades de capital de riesgo, que no participan en la ad-
ministracion, hasta asociaciones con empresas estratégicas.
Una de las causas de esta resistencia al cambio es que en
Meéxico una gran proporcién de empresas son cien por ciento
familiares y esto ocasiona que sea dificil permitir la entrada
a accionistas minoritarios fuera del dmbito familiar. Lo an-
terior tiene como consecuencia que se levanta una barrera
frente a la posibilidad de lograr un mayor crecimiento.

d) Institucionalizacion de la empresa. Como se men-
ciond en el apartado anterior, una caracteristica importante de
las empresas mexicanas es su origen familiar. Las decisiones
estratégicas son tomadas por los miembros de alto nivel de la
empresa quienes, por lo general, mantienen lazos familiares
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con el empresario. Sin embargo, la transparencia y eficiencia
en la administracion estdn tomando gran fuerza en el &mbito
global, lo que hace necesario contar con un equipo profe-
sional que sea capaz de afrontar los incesantes cambios a
través de estrategias innovadoras. Para institucionalizar una
empresa, es recomendable limitar el nimero de miembros de
la familia en el consejo de administracién e incluir miembros
externos, asi como adoptar “El cédigo de Mejores Practicas
Corporativas”, emitido por la Comisién Nacional Bancaria
y de Valores (cNBv).® Dicho cédigo establece la profesiona-
lizacién del consejo de administracion a través de la incor-
poracién de miembros externos y la creacién de comités eje-
cutivos —de auditoria, finanzas, planeacién y evaluacién—,
que dependan directamente del consejo.

Fuentes de financiamiento de las empresas mexicanas

Como lo mencionamos anteriormente, las empresas mexi-
canas, a partir de la crisis de 1995, han tenido que recurrir
a fuentes de financiamiento alternativas al crédito bancario
debido a la contraccién de los préstamos de este tipo de ins-
tituciones, asi como por sus altos costos.

En algunos casos, a las empresas no les ha quedado més
remedio que echar mano de su capital generado internamente.
Ademas, el aumento en los montos de cartera vencida de los
bancos dio como resultado el incremento de los requisitos para
contratar nuevos préstamos, lo que se alejaba cada vez mas de
las expectativas de las empresas pequefias y medianas.®

En los ultimos afios, las discusiones entre empresarios
mexicanos apuntan a asegurar que se habia dispuesto de es-
caso capital fresco para las empresas pequefias, medianas y
algunas de las grandes. En el caso de disponer de este capi-
tal, los propietarios y los gerentes de empresas dan por he-
cho su renuncia a contratar préstamos a altas tasas de interés
prevalecientes, ademds que las comisiones aumentan en la
misma proporcion (véase grifica 1).

En el afio de 1995, el dificil acceso a los préstamos ban-
carios y el aumento de las tasas de interés dieron como re-
sultado una reaccién de las empresas, lo cual se tradujo en
una disminucion de la demanda de crédito. Al afio siguien-
te, las tasas de interés observaron una lenta pero constante
disminucién y las ganancias comenzaron a aumentar; esta
incipiente reactivacién econémica originé una demanda de
crédito por parte de la iniciativa privada. Sin embargo, dicha
demanda no fue satisfecha por las instituciones crediticias.

El caso de las empresas pequefias es el mas representa-
tivo ya que fueron en las que recayd mas severamente la ne-
gacion de este tipo de financiamiento. Segin Lépez Acevedo
(1999), las empresas crecientes de México tienden a tener en
su deuda total un monto proporcionalmente mayor de deuda

a largo plazo que las empresas que no crecen, y €s en este
periodo cuando por primera vez las compaiiias pequefias
muestran deudas a largo plazo en moneda extranjera.

Grafica 1
México. Tasa de interés interbancaria
de equilibrio (tue), 1995-2003 *
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* Cifras enero-agosto en 2003.
Fuente: Banco de México.

Financiamiento a corto y largo plazo
en la empresa exportadora

La globalizacién econémica y financiera ha propiciado que
las empresas de paises desarrollados —y en algunos casos,
en los paises en vias de desarrollo— recurran cada vez me-
nos al endeudamiento de corto plazo. México no ha sido la
excepcion: a partir de 1980 la deuda a corto plazo, como pro-
porcién del pasivo total, ha disminuido y especialmente en
la década de los noventa debido primordialmente a la crisis
bancaria y comercial (véase cuadro 2).

La deuda a largo plazo forma parte de una tendencia
mds general del financiamiento de los paises en desarrollo;
es decir, el mayor acceso al financiamiento con deuda a largo
plazo denominada en délares y con capital accionario, por
parte de las grandes compafiias exportadoras de numerosas
economias en desarrollo, ha reducido el financiamiento a
corto plazo (Lépez, 1999).

Cuadro 2. Financiamiento del crecimiento de
los activos (porcentaje; valores de las medianas)

México 1980 1990

Corto plazo 21.9 18.8
Largo plazo 1.5 30.1
Capital accionario 524 32.6
Interno 15 20.5

Tomado de Lépez Acevedo (1999). Calculos basados en la base de
datos de mercados emergentes de la cr1.
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Algunas empresas se han visto beneficiadas por la dis-
ponibilidad de deuda a largo plazo y de capital accionario,
sobre todo las exportadoras; situaciéon que ha permitido el
incremento de sus niveles de inversién y la promocién de la
integracion de estas economias al mercado mundial.

En cambio, con base en datos de la encuesta sobre finan-
ciamiento del Banco de México, en México los proveedores
han sido la principal fuente de financiamiento de la empresa
exportadora desde 1998. Hasta antes de estas fechas, la ten-
dencia reflejaba que la principal fuente era, en cambio, la
deuda a corto plazo con las instituciones bancarias naciona-
les (véase grafica 2).

Esta circunstancia no parece conectarse con la tendencia
mundial, la cual demuestra que las compaiiias exportadoras,
sobre todo de las economias desarrolladas, se han orienta-
do hacia la deuda a largo plazo en moneda extranjera. Tal
situacién puede ser explicada por el hecho de que una gran
parte de las compaififas exportadoras localizadas en territorio
mexicano son de origen extranjero.

Por el contrario, en los dltimos afios ha disminuido la
tendencia a recurrir a la banca extranjera como fuente de
financiamiento para las empresas exportadoras; en 1998 su
participacion representaba mas de 12 por ciento como forma
de endeudamiento para este tipo de empresas, pero para el
primer trimestre de 2003 s6lo llega a representar 5 por cien-
to. Asimismo, como mencionamos en uno de los apartados
anteriores, el temor de convertirse en empresas publicas y
la resistencia a establecer asociaciones con otras empresas
—como estrategias de crecimiento ante los altos costos de
crédito bancario— han hecho que muchas empresas hayan
recurrido al crédito otorgado por los proveedores.

Gréfica 2
Fuentes de financiamiento de la empresa
exportadora, 1998-2003
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Fuentes de financiamiento por tamano de empresa

A principios de la década de los noventa existia una tenden-
cia ascendente de los compromisos de deuda a largo plazo
entre las empresas mexicanas, las cuales representaron alre-
dedor de 20 por ciento del total. Esto reflejaba el crecimien-
to econdémico de la nacién, que influia positivamente en la
capacidad que tenian las compaiiias —sobre todo las gran-
des— de obtener préstamos a largo plazo con instituciones
internacionales.

Recordemos que en la primera mitad de la década de los
noventa la mayor proporcién de la deuda del sector priva-
do se origind primordialmente en las instituciones bancarias
comerciales. Si bien dicha situacidn de acceso a crédito facil
tuvo su apogeo en la mencionada época, el periodo de crisis
debilité esta opcion de deuda.

Especialmente las pequefias empresas quedaron lejos de
tener acceso a instrumentos de deuda, ademas de no contar
generalmente con las suficientes garantias que exigian las
instituciones crediticias.

Ante tal panorama, el crédito otorgado por proveedores
se ha ubicado como una de las principales fuentes de finan-
ciamiento luego de la aguda recesién econémica. Este tipo
de crédito constituye una porcién considerable del pasivo de
corto plazo (es decir, el total de la deuda bancaria a corto
plazo, los instrumentos de mercado a corto plazo y el crédito
de proveedores). Ademads, es uno de los componentes menos
volatiles.

En México, el crédito otorgado por los proveedores es la
fuente de financiamiento cominmente utilizada por las em-
presas. Actualmente, 50 por ciento de las empresas mexica-
nas ha recurrido a este tipo de financiamiento cuya etapa de
mayor crecimiento fue la posterior a la crisis, a causa de las
limitaciones del crédito bancario nacional.

Las empresas que mds recurren a este tipo de crédito
indican que su dependencia se caracteriza por varios facto-
res prominentes, que proporcionan mayor disponibilidad del
capital del trabajo mediante:

a) Descuentos en efectivo por pronto pago.

b) Dependiendo del sector en particular, aprovechar ple-
namente cualquier exceso del nimero de dias concedi-
dos para el pago a proveedores respecto al nimero de
dias otorgados a sus propios clientes para el pago de sus
compras.

¢) Enotros casos, “estirando” el pago de las sumas debidas
a proveedores hasta que se disponga de suficientes en-
tradas de efectivo (L6pez, 1999).

Las siguientes graficas muestran la tendencia de las
fuentes de financiamiento utilizadas por las empresas, orga-
nizadas segun su tamafo, a partir de 1998, afio en que se
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Fuentes de financiamiento.
Empresas chicas. México 1998-2003
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Fuentes de financiamiento.
Empresas medianas. México 1998-2003
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percibe una leve recuperacion econdémica. El tamafio de las
empresas ha sido delimitado respecto al valor de las ventas:
chicas (1-100 millones de pesos), medianas (101-500 millo-
nes de pesos), grandes (501-5000 millones de pesos) millo-
nes de pesos y AAA (mas de 5000 millones de pesos).’

Por otra parte, las contrataciones de deuda con bancos

extranjeros, aunque incipientes, han mostrado un retroceso
importante, sobre todo en las empresas medianas, grandes y
AAA. Esto es un aspecto importante que tomar en cuenta, ya
que las opiniones que apuntan a considerar al crédito a lar-
go plazo como uno de los componentes que mas ha crecido
en la dltima década —debido a las restricciones de mercado
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Principales motivos por los que no utilizaron crédito
bancario. Empresas chicas. México 1998-2003
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crediticio a corto plazo, como consecuencia de las crisis finan-
cieras en los mercados mundiales— no se ven reflejadas en
el sistema financiero mexicano, si tomamos como referencia
los datos emitidos por el Banco de México. Cabe sefialar que,
basicamente, las empresas que tienen mayores posibilidades
de tener acceso a la deuda de largo plazo son las grandes in-
dustrias, en especifico, las transnacionales localizadas en te-
rritorio nacional que responden a los patrones estratégicos de
sus filiales en otro lugar del mundo. Esto podria significar,
quizas, la falta de competitividad de los mercados financieros

mundiales o las restricciones crediticias que se han impuesto a
las empresas provenientes de paises en desarrollo.

:Por qué las empresas no utilizan el crédito bancario?

Si reconsideramos el hecho de que el financiamiento ban-
cario ha presentado una tendencia descendente muy fuerte
desde hace varios afios, en sintesis podemos decir que Méxi-
co cuenta con una banca que no otorga créditos facilmente y
que, ademds, cobra tasas de interés muy altas.
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La mayoria de los paises desarrollados cuentan con una
banca eficiente, en donde los costos de intermediacion —la
diferencia entre las tasas activas y las pasivas— suelen ser de
entre dos y cinco puntos porcentuales. En cambio, en México
la banca tiene un costo de intermediacién muy alto.

Asi pues, las tasas de interés son un punto clave para
el sano funcionamiento de una economia. Las empresas ne-
cesitan créditos para poder funcionar eficientemente y ser
competitivas en el &mbito internacional, para lo cual se hace
necesario realizar inversiones. En fin: sin crédito es imposi-
ble que las empresas puedan desarrollarse y crecer para ha-
cer frente a un mercado globalizado. Ademas, la mala expe-
riencia de la banca por el otorgamiento de créditos “faciles”
en los primeros afios de la década de los noventa, debido a
que los requisitos para tener acceso a créditos bancarios eran
sumamente laxos, trajo como consecuencia un alto indice de
cartera vencida con la crisis —alrededor de 20 por ciento—.
Ante tal situacién, se han incrementado los requisitos y ga-
rantfas para poder obtener un crédito bancario, lo que para
algunas empresas, sobre todo para las pequefias y medianas,
ha significado la negacién del crédito.

En las siguientes graficas se presentan los principales mo-
tivos por los que las empresas mexicanas no utilizaron crédi-
tos bancarios; entre éstos destacan por su importancia las altas
tasas de interés y la negativa de las instituciones bancarias al
otorgamiento de crédito.

Es interesante observar que para las empresas chicas y
medianas encuestadas el motivo mas recurrente por el que no
utilizaron el crédito bancario fue la alta tasa de interés pre-
valeciente en los mercados, y en segundo lugar, la negativa
de la banca. Como habiamos mencionado, las instituciones
bancarias, luego de haber enfrentado la crisis que origin un
incremento en el indice de cartera vencida, optaron por ser
mas selectivas al momento de asignar un crédito. Las empre-
sas chicas y medianas son més vulnerables a la hora de eva-
luar los tipos de garantias con que cuentan para hacer frente a
su compromiso de deuda.

En cambio, la negativa de la banca al otorgamiento de
crédito fue el motivo mas fuerte que enfrentaron las empresas
grandes, cuyo caso podria corresponder a la situacién de rees-
tructuracién financiera a que tuvieron que sujetarse luego de la
etapa critica del periodo de recesion econdémica.

Por tltimo las empresas AAA, al igual que las empresas
chicas y medianas, consideraron las altas tasas de interés como
el motivo fundamental para no utilizar el crédito bancario. Ade-
mas, debemos tener en cuenta que este tipo de empresas son las
que cuentan con mayores posibilidades de contratar deuda a lar-
go plazo, lo cual permite considerar y evaluar la mejor opcién
posible. En el dltimo afio, ambos motivos de no utilizacién de
crédito bancario han tenido una tendencia muy pareja.

Consideraciones finales

El aspecto de la fragilidad financiera, y en particular del
sistema bancario, es importante para entender los eventos
de 1994 en México. En varios estudios se ha mencionado
que las deficiencias surgidas en el proceso de liberalizacién
financiera y de privatizacién de la banca comercial contribu-
yeron al desbordamiento de una crisis financiera. Aunado a
esto, tuvo fuerte incidencia el alto flujo de capitales externos
y una creciente competencia por cuotas de mercado en un
ambiente desregulado.

El acceso a créditos por parte de la iniciativa privada es
clave fundamental para el funcionamiento de una economia.
Las empresas necesitan créditos para poder funcionar. Re-
quieren realizar inversiones de mediano y largo plazos que
no se pueden pagar de un golpe, por eso solicitan crédito
bancario. Ademads, en sus operaciones corrientes requieren
del crédito para la compra de materias primas, implementos,
pago de mano de obra y también para poder impulsar sus
ventas. Sin crédito no hay economia empresarial.

Las cuentas que se hacen para la toma de decisiones
pueden ser complejas, pero se resumen en un hecho simple:
las expectativas de ganancia futuras deben ser superiores
al costo del crédito solicitado; la tasa de ganancia esperada
debe ser superior a la tasa de interés que pagan (de otra ma-
nera seria absurdo hacer una inversién, pues ésta conduciria
a pérdidas).

Confio en que la realizacién del presente trabajo con-
tribuya, de alguna manera, a superar el desconocimiento
existente sobre los problemas de la financiacién en las eco-
nomias emergentes.

Al contrario de lo que se sefiala respecto a los paises
desarrollados, en las economias emergentes como la mexica-
na el financiamiento de proveedores cobra gran importancia
y en conjunto con el minimo crédito bancario conjugan la
estrategia basica de las empresas, sobre todo de pequeiias,
medianas y grandes.

Otra singularidad del caso mexicano es que las empre-
sas que sufrieron procesos de reestructuracion crediticia lue-
go de la incapacidad de pagos a altas tasas de interés, no
mantienen expectativas de ser merecedoras de este tipo de
financiamiento.

Con base en los resultados obtenidos podemos destacar
un patrén determinado de acceso al financiamiento banca-
rio, que se relaciona con el tamafio de la empresa: entre mds
grande es la empresa, mayor serd su acceso a esta fuente de
crédito.

En sintesis, lo que debe perseguir una economia emer-
gente como México frente a un mercado globalizado es pro-
porcionar un fuerte impulso al aparato productivo nacional,
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que coadyuve a incrementos sustanciales en la inversion, lo
cual traerd consigo un efecto multiplicador en la economdia.

De igual manera, las empresas deben ser capaces de en-
frentar la rigurosa competencia empresarial que implica el
Tratado de Libre Comercio con América del Norte, para lo
cual deberan ser mds competitivas, meta que no podrd cum-
plirse si se restringen los recursos financieros. Los empre-
sarios que logren incrementar sus niveles de competitividad
tendran mayores posibilidades de acceder a los mercados
internacionales. La expansion de las exportaciones supone
las mayores posibilidades de obtener financiamiento del ex-
tranjero. Por ahora sélo las grandes y AAA cuentan con un
minimo de financiamiento internacional, mientras que las
restantes tienen que recurrir al crédito con los proveedores
(que en algunos casos son de origen extranjero). De otro
modo la demanda de financiamiento de las empresas perma-
necerd insatisfecha, por lo menos hasta que la recuperacién
de la banca nacional la lleve a ser competitiva frente a la
internacional.
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Notas

Este argumento proviene de las experiencias del pais en épocas
de inestabilidad financiera.

Entre otras, el asesinato de personalidades con poder politico y
la rebelién en el sur de México.

Mediante la emisién de Tesobonos, el gobierno trataba de pre-
venir la devaluacién, neutralizando el riesgo cambiario.

La deuda forma parte de la estructura de capital y generalmente
es la forma mds barata de financiamiento debido a la deducibi-
lidad fiscal de los intereses y a que la tasa de interés tiende a ser
menor que la de retorno de capital que buscan los accionistas.
La obediencia a este c6digo no es obligatoria, pero los concep-
tos que lo integran son de gran validez para institucionalizar
empresas tanto publicas como privadas.

Algunas empresas pequeflas y medianas han seguido recibiendo
créditos bancarios a altos costos, aportando avales incrementa-
dos y/o garantias personales.

Segin metodologia utilizada por el Banco de México. La es-
tructura porcentual de esta muestra es: empresas chicas 38.2
por ciento, medianas 35.4 por ciento, grandes 22.5 por ciento, y
AAA 3.9 por ciento.



